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PGNIiIG - Optymizm rynku nieuzasadniony

Rekomendacja: sprzedaj | cena docelowa: 5,24 PLN | cena biezaca: 6,76 PLN

PGN PW; PGN.WA | Sektor paliwowy, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

Kurs akcji PGNiG wyznaczyl nowe historyczne
maksimum, mimo 2e oczekiwania inwestorow
dotyczace szybkiego rozstrzygniecia sporu z
Gazpromem zostaly ostatnio ostudzone. Entuzjazm

rynku odzwierciedlony w notowaniach nie ma jednak
naszym zdaniem wiele wspélnego z nadziejami na
ptatnosci retrospektywne od rosyjskiego koncernu,
gdyz przy obecnej kapitalizacji PGNiG nawet
ultraoptymistyczne wyréwnanie rzedu 1,5-2 mid PLN
miatoby marginalny wplyw na wycene. Wszystko
wskazuje na to, ze rynek po prostu zaczat zaktadag, iz
tegoroczny wysoki wynik segmentu obrotu jest nowym
stanem rownowagi i bedzie powtérzony w kolejnych
okresach. Nie zgadzamy sie zupeilnie z taka tezg i
wskazujemy na szereg argumentéow, ktore ja
podwazaja: 1) otoczenie spadajacych z kwartatu na
kwartat kosztéw zakupu gazu okresowo sprzyja
budowaniu marzy poprzez wolniejsze dostosowywanie
cen sprzedazy przez Regulatora (to zjawisko skonczy
sie w 4Q, kiedy kontrakt jamalski w pelni odzwierciedli
biezace ceny ropy); 2) ustalona na caly rok bardzo
korzystna taryfa dla PGNiG Obrot Detaliczny wynika z
zaakceptowania przez URE wysokich cen zakupu
surowca wewnatrz Grupy popartych zawyzonymi
naszym zdaniem notowaniami gazu na TGE w 4Q’'14 -
utrzymanie tak mocnego rozwarstwienia cen pomiedzy
detalem a hurtem bedzie niemozliwe szczegélnie, ze

Wysoka taryfa w detalu generuje dodatkowa marze w
obrocie w tym roku...

1400

1300

1200

1100

1000

S00

800

1Q14 2014 3Q14 4Q14 1Q 15 2Q15 3Q 15P 4Q 15P

—taryfa PGNIG SA (40% wolumenu) PGNIG Obrot Detaliczny (60% wolumenu)

Kluczem dla prognoz na 2016 roku nie sa ceny zakupu
gazu, ale spadajace ceny sprzedazy
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku, Bloomberg

zwiekszone przepustowosci na fizycznym rewersie
mocno utrudnia ponowne rozejscie sie polskich cen z
benchmarkiem niemieckim pod koniec roku w okresie
budowania portfela PGNiG OD; 3) przy ustabilizowaniu
sie cen ropy na obecnych poziomach mozna zatozy¢, ze
PGNiG zanotuje w 4Q’15 lokalne minimum w cenie
pozyskania gazu (nawet jesli Gazprom zgodzi sie na
zmiane formuly na 100% powigzanie z notowaniami
gieldowymi), a rok 2016 przyniesie juz tylko
negatywne dostosowania po stronie przychodu
jednostkowego nie tylko z uwagi na nadrabianie
zalegtosci przez Regulatora, ale rowniez postepujacy
proces liberalizacji (aktualna taryfa hurtowa 20%
powyzej benchmarku NCG). Oprécz tych ryzyk
$rednioterminowych zwracamy uwage, na potencjalny
negatywny wplyw trwajacego obecnie sporu
zbiorowego z pracownikami (bardzo prawdopodobne
rozpoznanie w kosztach dwoch premii rocznych:
biezacej i zalegtej oraz wzrostu sSrednich
wynagrodzen) oraz brak kar naliczonych Gazpromowi
za niedostarczony gaz w kolejnych kwartatach. W tym
kontekscie potencjal do podwyzszenia tegorocznego
konsensusu EBITDA jest juz ograniczony (nasze
prognozy skorygujemy tylko o brak strat na kontrakcie
katarskim w 1Q’15), co nie wspéigra ze skokowym
wzrostem kursu YTD. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje sprzedaj dla akcji PGNiG.

...dzieki drogim zakupom gazu wewnatrz Grupy po
zawyzonych cenach z 4Q'14
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Szacunkowy rachunek wynikow na handlu gazem w Grupie PGNiG uwzgledniajacy marze na gazie krajowym w
latach 2015-16

2Q'15

Przychéd taczny w min PLN 16 510 14 333
Cena sprzedazy gazu PLN/tys. m3 1244 1209 1136 1163 1194 1037
PGNIG SA 1193 1137 1036 999 1092 999
PGNiG Obroét Detaliczny 1274 1274 1274 1274 1274 1066
Wolumen sprzedazy w mid m3 4,4 2,9 2,4 4,1 13,8 13,8
PGNIG SA 1,7 1,4 1,4 1,7 6,1 6,1
PGNiG Obrét Detaliczny 2,8 1,5 1,0 2,5 7,8 7,8
Koszty zakupu w min PLN 12 351 10 726
wolumen w mld m3 3,61 3,61 3,09 3,48 13,78 13,78
cena w PLN/tys. m3 1016 939 829 787 896 778
Wydobycie witasne
wolumen 1,038 1,012 0,95 1,0582 4,06 4,06
cena w PLN/tys. m3 320 320 320 320 320 320
Import kierunek zachodni
wolumen 0,741 0,07 0,33 0,4 1,54 1,03
cena w PLN/tys. m3 983 930 959 959 969 957
cena w USD/tys. m3 264 254 252 252 259 259
Kontrakt jamalski
wolumen 1,83 2,52 1,81 2,02 8,18 8,7
cena w PLN/tys. m3 1425 1187 1072 997 1168 971
cena w USD/tys. m3 383 323 282 262 312 262
USD/PLN 3,72 3,67 3,80 3,80 3,75 3,70
Implikowana marza brutto w min PLN 4 159 3 607
Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
Zatozenia do modelu: Whnioski:
m Ceny gazu z kierunku niemieckiego pozostajg na obecnym m W 2015 roku PGNiG korzysta na wolniejszym
poziomie do konca 2016 roku. dostosowywaniu  wtasnego cennika (detalicznego i

Ceny gazu w kontrakcie jamalskim ksztattuja sie zgodnie
z obecng formuta, co przy przyjetej statej cenie ropy (60
USD/Bbl) oznacza ich stabilizacje od 4Q’1l5 na poziomie
bliskim ceny z gietdy niemieckiej.

Kurs USD/PLN stabilizuje sie na obecnym poziomie.
Zaktadamy obnizenie taryfy hurtowej PGNiG SA o kolejne
10% poczawszy od sierpnia biezacego roku i utrzymanie
tego poziomu w roku 2016.

Zaktadamy znaczace obnizenie taryfy PGNiG Obrot
Detaliczny i zmniejszenie spreadu do taryfy hurtowej do
poziomu z 1Q’15 (brak mozliwosci powtodrzenia strategii
tegorocznej, ktéra polegata na zakupie gazu wewnatrz
Grupy po zawyzonych cenach z TGE w 4Q’14).

W strukturze koszyka zaktadamy powrdt wolumenu z
Gazpromu do poziomu take-or-pay (w 1Q’1l5 PGNIiG
skorzystato na ograniczeniu dostaw z Rosji i zastgpieniu
ich tanszymi zakupami z Niemiec).

W kalkulacji nie uwzgledniamy ptatnosci kary umownej od
Gazpromu, ktéra wsparta wyniki 1Q’15.

Model pomija wptyw gazu z magazynow
Sredniowazong cene koszyka w poszczegdlnych latach

na

hurtowego) do spadajacych kosztéw pozyskania gazu.
Ustalona na caty rok na wysokim poziomie taryfa PGNIiG
Obrét Detaliczny zaowocowata znacznym rozszerzeniem
spreadu cenowego pomiedzy dwoma segmentami
klientéw PGNIG (81 PLN/tys. m3 w 1Q’15 i szacowane
ponad 150 PLN/tys. m3 w catym 2015 roku wobec
zaledwie 20 PLN/tys. m3 w 2014 roku), co przy skali
sprzedazy do tych klientow (7,8 mld m3) oznacza istotny
wpltyw na wynik. Wedtug naszych kalkulacji nawet po
uwzglednieniu dodatkowych kosztéw poniesionych na
rezerwacje catosci dostepnych przepustowosci na rewersie
w 4Q’14 dodatkowa marza z tego tytutu moze w tym roku
siegna¢ od 0,5 mld PLN do nawet 1 mld PLN.

W roku 2016 nalezy liczy¢ sie ze znacznym spadkiem
Sredniej ceny sprzedazy gazu przez PGNiG zaréwno z
uwagi na rosnaca konkurencje w obszarze duzych
klientow, jak i odpowiedniq reakcje URE w taryfie
detalicznej, szczegdlnie ze w tym roku koncernowi bedzie
trudniej poprze¢ wysokie ceny wewnatrzgrupowe
analogiczng zwyzka notowan na TGE (zwiekszone
przepustowosci na fizycznym rewersie).

Zatozone przez nas zréwnanie sie cen gazu jamalskiego z
notowaniami gietdowymi wynika z biezacej formuty i
uwzglednionych statych cen ropy. Jest to jednak
rownowazne z oczekiwang przez niektdérych zmiang
formuty rozliczen z Gazpromem na ceny rynkowe. Wbrew
upowszechniajqcej sie opinii nie pozwoli to na utrzymanie
tegorocznej masy marzy na portfelu sprzedazowym
PGNiG w przysztym roku (szacujemy spadek o okoto 500-
600 min PLN). Wynika to z faktu, ze obecne ceny
sprzedazy PGNIG znaczaco przekraczajq ceny gietdowe z
rynku niemieckiego (taryfa hurtowa jest aktualnie wyzsza
o prawie 20% od kontraktu 1M na gietdzie niemieckiej).
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-
System, Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal,
Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sokotdéw, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Polwax.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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